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RESUMO
A fim de entender o papel da taxa de cambio real efetiva, observada em nivel,
desalinhamento e volatilidade, sobre o saldo de transagoes correntes do Brasil ¢ da China,
esse trabalho estimou dois modelos explicativos para o saldo em conta corrente dessas
economias, por meio de minimos quadrados ordinérios (MQO) e do método dos momentos
generalizados (GMM). A andlise foi construida sobre as séries temporais dispostas
trimestralmente, com inicio no primeiro trimestre de 2000 e fim no terceiro trimestre de
2018. A partir dos resultados obtidos, entende-se que além dos principais determinantes de
cada conta corrente serem divergentes entre Brasil e China, dadas as particularidades
econdmicas e institucionais de cada economia, ha uma dificuldade de se constatar uma
relagdo Unica entre conta corrente € cambio e que seja igualmente valida para diferentes

economias, o que ja havia sido apontado por outros trabalhos na literatura.
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1.Introducao

No periodo anterior a crise financeira de 2008, j& vinha sendo desenvolvida uma
vasta literatura a respeito dos determinantes ¢ da dinamica dos desequilibrios na conta
corrente das economias de mercado. Com a eclosao da crise, a atengdo voltou-se para o papel
desses desequilibrios nas instabilidades financeiras internacionais e para a necessidade de
reduzi-los como forma de diminuir os riscos de novas crises.

Embora ndo haja um consenso de que os desequilibrios globais tenham sido de fato
contribuintes para o colapso financeiro de 2008, ha uma unanimidade no entendimento de
que significativas assimetrias na conta corrente podem ser indicios de grandes distor¢des na
economia do pais, inclusive representando riscos para a estabilidade economica desse ou até
mesmo para a de seus parceiros comerciais.

Tendo isso em vista, para além de entender quais os principais fatores impactam a
conta corrente de um pais, ¢ essencial investigar quais dentre esses podem estar associados
a grandes distor¢des na economia. Isso porque, muitas vezes, essas distor¢des podem até
mesmo ser consequéncia de politicas econdmicas, como a de uma politica orientada a
manutengdo de um cambio desvalorizado a fim de se alcancgar o ajuste externo.

Portanto, com o objetivo de compreender melhor quais sdo as principais variaveis
que explicam a dindmica da conta corrente, e, sobretudo, qual o papel do cambio, em nivel,
volatilidade e desalinhamento, sobre essa dindmica, o estudo propde a andlise da conta
transagdes correntes do Brasil e da China para o periodo entre 2000 e 2018, por meio de
modelos estimados tanto por minimos quadrados ordinarios (MQO) quanto pelo método dos
momentos generalizados (GMM). A comparacdo da influéncia do cambio sobre a conta
corrente de ambas as economias € interessante pois, enquanto a China experimentava
significativos superavits em conta corrente durante muitos anos abrangidos pelo escopo do
trabalho, a0 mesmo tempo em que mantinha um certo grau de desvalorizagao cambial, a
conta transagdes correntes no Brasil foi deficitiria em varios momentos, ao passo que a taxa

de cambio brasileira nem sempre estava valorizada em todo esse periodo.



2. Revisao Bibliografica

Esta secdo tem por objetivo analisar algumas das principais abordagens tedricas que
orientam o estudo a respeito dos desequilibrios em conta corrente. Em seguida, na Revisao
da Literatura Empirica, sdo reportados alguns dos trabalhos que respaldam a escolha das

varidveis, da periodicidade e de alguns métodos utilizados neste trabalho.

2.1 Revisao Tedrica

A ideia de que o diferencial entre importagdes e exportagdes era um saldo relevante
com o qual os governos deveriam se preocupar, ou até mesmo intervir, ¢ uma questao tao
antiga quanto a propria teoria economica (OBSTFELD, 2012). Além disso, como apontado
por Price (1905), para os primeiros mercantilistas ingleses, a ideia de desequilibrios na
balanga comercial estava sempre estreitamente associada a desordens cambiais.

Para esses pensadores, na medida em que prata e ouro ndo se originavam na
Inglaterra, mas eram importados, eram necessarias medidas regulamentadoras que
reprimissem a saida desses metais do pais, a fim de proporcionar maior abundancia e evitar
desequilibrios monetarios. Nessa logica, a percepcao de que havia a necessidade de um
excedente na balanga comercial para garantir o bom funcionamento da economia era
predominantemente aceita e propagada pelos pensadores mercantilistas no século XVI e
inicio do XVII (PRICE, 1905).

Contudo, quando David Hume apresentou, em 1752, o mecanismo preco-fluxo-
espécie, com o qual documentava a influéncia do influxo de metais sobre o aumento dos
precos internos e o respectivo prejuizo as exportagoes, ele evidenciou a arbitrariedade da
percepcao mercantilista de que um saldo positivo na balanga comercial seria atingido
mediante o acimulo de metais. Ainda que muitas teorias tenham sido desenvolvidas ao longo
desses mais de 200 anos desde que Hume publicou “On the Balance of Trade”, a questao do
ajuste externo permanece sendo uma questdo central na macroeconomia internacional
(OBSTFELD, 2012).

Com a crise internacional de 2008, o debate acerca da influéncia de desequilibrios na
conta corrente sobre a vulnerabilidade das economias de mercado se realga com a publicagdo
do artigo de Obstfeld e Rogoff (2009). Neste trabalho, os autores argumentam que a crise
financeira de 2008 e os desequilibrios globais verificados ao longo dos anos 2000 estavam
estreitamente relacionados.

A tese principal de Obstfeld e Rogoftf (2009) era a de que, embora grande parte da

década de 2000 tenha sido caracterizada por um forte desempenho econdémico em todo o



mundo, esse fendmeno foi mantido por trés tendéncias insustentaveis: a alta taxa de
crescimento de valores imobiliarios em muitas economias, sobretudo na norte-americana, a
incidéncia frequente de déficits em conta corrente em varios paises e o significativo nivel de
alavancagem presente em diversos setores globalmente.

Essa expressiva alavancagem associada a escalada dos precos globais das
commodities, a tendéncia de taxas de juros baixas e a posicao externa chinesa e sua politica
cambial teriam, de acordo com Obstfeld e Rogoff (2009), contribuido para o crescimento
dos saldos negativos da conta corrente de varias economias, principalmente da dos Estados
Unidos. Esses déficits, por sua vez, indiretamente teriam viabilizado tanto o financiamento
das inovagOes financeiras americanas, atreladas as distor¢des no mercado de crédito
imobiliario, quanto o aumento da demanda, por parte de bancos europeus, por esses produtos
financeiros estruturados nos Estados Unidos. Portanto, para esses autores, ainda que os
desequilibrios em conta corrente ndo tenham causado as bolhas de alavancagem imobiliéria,
foram determinantes importantes para esse fendmeno e, por conseguinte, para a crise
financeira de 2007-2008.

Nesse sentido, entendendo que os desequilibrios em conta corrente de um ou mais
paises poderiam representar riscos ao mercado internacional, Blanchard e Milesi-Ferretti
(2011) apresentaram as principais causas para o surgimento de déficits e superavits na conta
corrente, bem como as razodes, sobretudo multilaterais, para que um pais reduza seus
respectivos desequilibrios nessa conta.

A respeito do surgimento de déficits e superavits, os autores apontam que ambos
podem derivar de condi¢des “boas” e “ruins.” Um exemplo de condi¢cdo desfavoravel que
contribui para o saldo negativo da conta corrente ¢ a regulamentacdo financeira falha, que
favorece a ocorréncia de distor¢des no mercado de crédito, ou mesmo a ineficiéncia de
politicas fiscais, que contribuem para a redug¢ao da poupanca nacional. Quando esse € o caso,
o déficit na conta corrente ¢ apenas um indicio da existéncia de outras distor¢des domésticas
que precisam ser ajustadas.

Embora os autores evidenciem que os déficits também podem derivar de condi¢des
vantajosas, eles enfatizam o risco desses fatores, aparentemente promissores, provocarem
falhas no sistema econdmico quando associados a outras distor¢des domésticas. Como
condicdes favoraveis, Blanchard e Milesi-Ferretti (2011) destacam uma possivel baixa
temporaria nos precos das exportagdes ou expectativas boas acerca da economia, que
conduziriam a baixas taxas de poupanca, ou ainda uma alta produtividade marginal do

capital, que incitaria, por sua vez, a altas taxas de investimento. Ambas situagdes seriam



produtivas, contudo, ainda representariam riscos, principalmente para paises emergentes ou
em desenvolvimento, que, em certa medida, dependem da expectativa de credores
estrangeiros e estao suscetiveis as decisdes desses agentes. Além disso, ha ainda os casos em
que esses cenarios podem favorecer a uma dindmica de Doenca Holandesa (CABALLERO
e LORENZONI, 2007).

Diferentemente dos déficits, os superavits, segundo os autores, sdo sustentaveis por
um periodo mais longo e, em particular, ndo dependem do interesse de investidores
estrangeiros em financiar o consumo e o investimento domésticos. Mesmo que superavits
prolongados ndo sejam reféns da mudanga de expectativas de investidores, ¢ esperado que
esses ndo se estendam eternamente, justamente em funcdo da acumulacdo de ativos
estrangeiros viabilizada e do respectivo aumento de demanda por produtos importados.
Entretanto, ¢ esperado que esse processo ocorra gradualmente e sem gerar grandes danos a
dindmica econdmica do pais.

Da mesma forma que o saldo negativo em conta corrente pode ser resultado de
condi¢gdes domésticas favoraveis e desfavoraveis, o superavit, segundo Blanchard e Milesi-
Ferretti (2011), surge de circunstancias tanto prejudiciais quanto benéficas. Entre as causas
negativas para um saldo positivo em conta corrente, os autores, destacam a intermediacao
financeira ineficiente e a falta de seguro social como fatores responsaveis, respectivamente,
por um baixo nivel de investimento e uma alta taxa de poupanga privada, que sao refletidos,
por sua vez, em uma taxa de cambio real mais depreciada. Nesse cenario, o ajuste dessas
distor¢des domésticas € necessario e repercutiria numa redugdo dos superavits em conta
corrente.

Ja entre as causas favoraveis, os autores destacam: o acimulo de poupanga, para fins
de aposentadoria, em paises com uma populagao envelhecida e a produtividade positiva de
um setor exportador forte, a qual pode viabilizar a ado¢do de uma estratégia de crescimento
orientado pelas exportagdes, ainda que, ao longo do tempo, os beneficios liquidos desse tipo
de estratégia possam diminuir.

Portanto, em um contexto em que os déficits e o superavits sdo produtos e indicios
da existéncia de distor¢des domésticas, ¢ de interesse dos paises remover essas distorgdes €
reduzir os desequilibrios em suas respectivas contas corrente. Além disso, h4 ainda o caso
em que os desequilibrios em um pais infligem externalidades a outras economias, o que torna
a reducdo desses desequilibrios de interesse mais amplo.

Para esse ultimo cendrio, os autores apontam trés casos em que a necessidade de se

reduzir os desequilibrios em conta corrente, ainda que essas tenham se originado de



condi¢cdes domésticas favordveis, surge de uma preocupac¢do multilateral: quando os
superavits de um pais sao resultado da pratica de vantagens competitivas desleais ou de uma
subvalorizagdo imposta, as quais prejudicam o comércio internacional e podem causar
desequilibrios em outros paises; quando os desequilibrios em conta corrente sdo produto de
uma espécie de “armadilha de liquidez”, a qual possibilita que grandes superdvits em conta
corrente de alguns paises suscitem uma queda na demanda agregada e na produgao de outros;
e quando as economias, principalmente emergentes, tornam-se vulneraveis a retirada de
capital estrangeiro, sendo que esse fendmeno, por sua vez, pode precipitar uma crise de
efeitos transfronteirigos.

Esse ultimo caso ¢ identificado na literatura como uma parada subita dos fluxos de
capital externo que ingressam em dado pais (sudden stop), geralmente atrelada a uma
mudanga na expectativa de credores estrangeiros quanto a solvéncia dessa economia ou
mesmo a um clima de incerteza da propria economia mundial. Calvo (1998) j& havia
analisado possiveis fatores para eventos de parada subita, bem como os mecanismos pelos
quais uma interrupg¢ao repentina nos fluxos internacionais de crédito poderia provocar crises
financeiras e de balango de pagamentos.

Um dos argumentos de Calvo (1998) foi o de que quanto maior a participa¢ao do
consumo na demanda agregada, sendo este mais intensivo em bens ndo comercializaveis e
financiado principalmente pelo fluxo de capitais, mais acentuados serdo os danos a economia
em virtude de eventos de parada subita. Além disso, o autor aponta que os grandes déficits
em conta corrente apresentam riscos independentemente da forma como sdo financiados e
da estrutura de vencimento dessa divida. Nessa logica, mesmo que o déficit seja
integralmente sustentado por investimento estrangeiro direto, a ameaga de uma crise, em
virtude de altas oscilagdes negativas nos ingressos de capital, nao esta proscrita.

Ainda que Calvo (1998) argumente que o risco de uma suspensdo do ingresso de
capitais estrangeiros ndo depende da estrutura de vencimento da divida, ele indica que essa,
mais especificamente a estrutura residual do vencimento da divida ¢ importante para
determinar a dimensdo da suspensao desses capitais no curto prazo, bem como a
probabilidade de que esse fendmeno ocorra. Nesse sentido, quanto menor a estrutura de
vencimento residual da divida de um pais, maior ¢ o risco de que ocorra uma parada subita.
Outros aspectos expostos pelo autor foram as consequéncias sociais derivadas de uma
desaceleragao do ingresso de capital, que variam desde a insolvéncia e destruicdo de canais
de créditos domésticos até a perda de capital humano especifico e extrema redugdo da

produtividade média e marginal do capital fisico.



Portanto, Calvo (1998) evidencia o risco econdmico e social que os déficits em conta
corrente, principalmente em mercados emergentes, cujos sistemas financeiros domésticos e
estruturas de dividas sdo incipientes, proporcionam. Nessa perspectiva, a analise de teorias
que buscam compreender a conta corrente e os principais fatores que causam alteracdes em
seu saldo € essencial. Uma das primeiras teorias a se destacar ¢ a Abordagem Intertemporal
da Conta Corrente, aprofundada por Obstfeld e Rogoff (1995).

Obstfeld e Rogoft (1995) iniciam sua andlise apontando artigos que partem da analise
intertemporal da conta corrente para entender os desequilibrios gerados pelos acentuados
aumentos mundiais no pre¢o do petroleo (1973-1974 e 1979-1980). Isso porque, na época,
nem os modelos monetarios classicos nem os modelos keynesianos abrangiam essa nova
questao econdmica internacional. Associado a isso, havia a necessidade de avaliar o risco de
empréstimo aos paises em desenvolvimento e, com isso, entender se era possivel se estimar
um nivel 6timo para o déficit intertemporal na conta corrente desses paises.

Os autores reforgam que a conta de transacdes correntes ndo ¢ dada apenas pelas
exportagoes deduzidas das importagdes, mas também pelo saldo de capitais liquidos sobre
0s ativos estrangeiros existentes no pais. Nesta ldgica, quando a poupanca doméstica ¢
insuficiente para financiar os investimentos nacionais desejados, a poupanga externa assume
a diferenga e, com isso, parte da produg¢do e renda doméstica sdo absorvidos pelo capital
estrangeiro. Para os autores, a abordagem intertemporal da conta corrente incorpora esse
aspecto, ao reconhecer que as decisdes de poupanca, investimento privado, e até as decisdes
governamentais resultam das expectativas sobre o crescimento da produtividade, dos gastos
publicos, das taxas de juros reais, dos precos, entre outros.

Outra questdo que os autores apontam que incentivou a ado¢do de uma abordagem
intertemporal foi a necessidade de entender como as mudangas nos termos de troca afetam
a poupanga ¢ a conta corrente. De modo geral, Obstfeld e Rogoff (1995), ao modelar quedas
nos termos de troca em uma economia especializada na exportacdo de bens com dotacao
externa, apontam o déficit na conta corrente e a redu¢do imediata do nivel de consumo como
os efeitos mais imediatos dessa alteracao.

De modo geral, a Abordagem Intertemporal da Conta Corrente contribuiu para o
desenvolvimento de modelos que abrangessem os efeitos na taxa de juros e na conta corrente
dos paises apds choques externos. Sejam estes aumentos de precos, dividas externas, entre
outros fendmenos que ocorreram ao longo dos anos 70 e 80 e que careciam de modelos
adequados para analisa-los. Isso porque, ao sustentar-se na hipotese da renda permanente, a

teoria sugeria que o saldo da conta corrente, de uma economia pequena com acesso aos



mercados de capitais mundiais, seria justamente o resultado das expectativas dos agentes em
relagdo aos fluxos de caixa nacionais futuros. Conceitualmente, a abordagem intertemporal
atribui como causa das oscilagdes na conta corrente a diferenga entre a situacao atual do pais
e suas circunstancias de longo prazo.

Nessa perspectiva, caso a expectativa dos agentes fosse de uma queda nos termos de
troca, por exemplo, o nivel de poupanca doméstica e do consumo automaticamente se
reduziriam e a suavizacdo do nivel de investimento se daria mediante empréstimos
internacionais. Isso porque, os paises tomariam empréstimos sempre que seus niveis de
renda estivessem abaixo da sua renda permanente ou entdo sempre que o retorno do capital
doméstico fosse maior que o custo do empréstimo. Como resultado, choques temporarios
podem levar a grandes oscilagdes tanto na poupanga nacional quanto na conta corrente.

Contudo, segundo Gourinchas e Rey (2013), embora essa abordagem represente um
avango na perspectiva conceitual, do ponto de vista empirico, gerou resultados imprecisos e
muitas vezes inconsistentes com o que indicam os dados, sobretudo quando se analisa o
padrao empirico dos movimentos de capital de longo prazo, em economias tanto
desenvolvidas quanto em desenvolvimento. Os autores argumentam que a efetividade da
Abordagem Intertemporal da Conta Corrente implicaria em titulos sem risco, com taxa de
retorno constante, como sendo os Unicos ativos negociados internacionalmente. Entretanto,
0 que se observa no cendrio das instituigdes financeiras internacionais € a transagao de uma
diversidade de ativos em diferentes moedas, o que ja demonstraria uma distancia
significativa entre o mundo real e a estrutura simples de mercado representada no modelo.

Além disso, Gourinchas e Rey (2013) ainda apontam que o modelo ndo considera
que a conta corrente representa uma medida cada vez mais imprecisa da mudancga na posi¢cao
liquida dos ativos estrangeiros de um pais, uma vez que essa ¢ influenciada também pela
alteracdo no valor de mercado dos passivos e ativos estrangeiros adquiridos por essa
economia e pelos proprios movimentos da taxa de caAmbio. Inclusive ¢ justamente esse efeito
de ganhos e perdas de capital em ativos e passivos externos brutos que os autores consideram
como o agente principal da dinamica das posi¢des liquidas das economias avancadas, e cada
vez mais das emergentes.

Nessa logica, Gourinchas (2011) argumenta que a conta corrente, por mais que possa
representar distor¢des domésticas, ndo seria uma medida precisa dos riscos de financiamento
de uma economia ou uma referéncia no mapeamento de vulnerabilidades financeiras. Isso

porque, de acordo com o autor, a conta corrente mediria com precisao a instabilidade de uma



economia apenas se houvesse uma incompatibilidade de maturidade entre passivos
(externos) e ativos (totais), 0 que muitas vezes nao ocorre.

Como exemplo, o autor apresenta periodos nos quais o déficit em conta corrente nos
Estados Unidos alcangava niveis proeminentes, € mesmo assim, em nenhum desses
momentos a preocupagdo acerca de uma possivel parada subita (sudden stop) foi de fato
materializada. Ainda que o autor aponte que a conta corrente importa em outros cenarios,
sobretudo quando se analisa crises em mercados emergentes € economias em
desenvolvimento, Gourinchas (2011) expde que a evidéncia de uma relagdo robusta entre
desequilibrios na conta corrente e a ocorréncia de crises ¢ mais complexa e mais dificil de
documentar-se do que se supoe.

Para documentar sua tese de que uma economia, sem déficit em conta corrente, pode
estar vulneravel financeiramente, Gourinchas (2011) analisa a economia europeia as
vésperas da crise financeira de 2008. Segundo o autor, a crise de financiamento de 2008 e
2011 ndo poderia estar relacionada a oscilagdes na conta corrente da regido, uma vez que
essa estava equilibrada. Visto isso, a insolvéncia de curto prazo de bancos europeus
internacionais na época estava muito mais vinculada aos financiamentos de investimentos
de longo prazo no mercado imobiliario dos EUA, feitos com délar nos anos anteriores, do
que a desequilibrios na conta corrente da regido. Isso porque a conta corrente ndao mediria
adequadamente a mudancga na liquidez de ativos estrangeiros de um pais, sendo que essa
também refletiria a mudanga de ativos e passivos transfronteiricos.

Por mais que o autor destaque que nao haja vestigios robustos de que desequilibrios
globais contribuem para uma instabilidade financeira global, Gourinchas (2011) ressalta a
importancia de entender os desequilibrios em conta corrente, sobretudo a fim de entender
mais sobre os padrdoes dos proprios desequilibrios domésticos, os quais, por sua vez,
determinam os resultados macroeconomicos de cada economia.

A partir dessa visdo, Gourinchas e Rey (2013) propde que a vulnerabilidade
financeira de uma economia, o risco de financiamento atrelado a essa e sua posicao liquida
sejam mensurados pelas alteragdes no valor dos ativos e passivos que essa economia detém
no exterior, deduzidos das alteragdes no valor dos ativos domésticos detidos por investidores
estrangeiros. Considerando-se, para isso, as oscilacdes na taxa de cambio e na propria
propor¢ao de passivos e ativos em moeda estrangeira e doméstica.

Tendo em vista que esse ultimo aspecto difere-se entre economias avancadas
(passivos externos majoritariamente expressos em moeda local enquanto ativos expressos

em moeda estrangeira) e economias emergentes (passivos externos em parte expressos em



moeda estrangeira e ativos expressos em moeda local), a depreciagdo da moeda representaria
diferentes efeitos sobre a posi¢do de ativos externos liquidos para os dois tipos de economia.
Enquanto na avangada permitiria uma estabilizacdo, na medida em que aumenta o retorno
interno sobre os ativos estrangeiros, na emergente, poderia causar desestabilizacdo e perdas
ndo triviais, como ocorrido na crise financeira asiatica de 1997 ¢ 1998 (GOURINCHAS,
2011).

Outra vertente tedrica que também atribui ao cambio significativa participacao nos
equilibrios ou desequilibrios globais de liquidez e que ganhou destaque foi a da hipotese de
Bretton Woods II, na qual se argumenta que a atual configura¢do do sistema internacional
de taxas de cambio, embora ndo se sustente em garantias de paridades fixas em dolar ou em
ouro tal qual se sustentava durante a vigéncia do sistema Bretton Woods, assemelha-se muito
a essa dinamica cambial (DOOLEY, FOLKERTS-LANDAU, GARBER, 2003).

Nessa interpreta¢do, ha uma divisdo entre paises centrais e periféricos da mesma
forma que havia na estrutura de Bretton Woods da década de 1950. Contudo, se antes Europa
e Japdo constituiam-se como as periferias, instabilizadas pos-segunda guerra, agora, os
paises que se utilizam de taxas de cambio fixas como estratégia de crescimento sdo asiaticos.
A estratégia adotada € limitar as oscilagdes de seus respectivos cambios em relacdo ao dolar,
a fim de manter a competitividade de suas exportagdes.

Para Dooley et al. (2003), nesse novo padrao monetario, além de desvalorizarem suas
taxas de cambio, os paises periféricos acumulam reservas, controlam a entrada e saida de
capitais, bem como incentivam o crescimento doméstico fomentado pelas exportagdes,
sendo que essas sdo direcionadas, sobretudo, para os EUA.

Como consequéncia desse processo, estdo os crescentes déficits comerciais norte-
americanos, 0s quais, por sua vez, encontram financiamento justamente na venda de titulos
publicos para paises asiaticos. O resultado ¢ um déficit bilateral dos Estados Unidos para
com paises asidticos (DOOLEY, FOLKERTS-LANDAU, GARBER, 2003).

De modo geral, Dooley et al. (2003) defendem que o sistema de Bretton Woods
nunca foi de fato desmantelado, o que ocorreu ¢ que a periferia, paises europeus e Japao,
desenvolveu-se e ndo mais precisava da intermedia¢do dos EUA. Com o fim do socialismo,
novos paises emergiram para ocupar a posicao de periféricos em uma estrutura de Bretton
Woods, cuja dindmica também foi alterada, dadas as novas condi¢des no sistema econdmico
internacional.

Uma outra interpretagdo para a deterioragao das contas nacionais americanas ¢ a da

teoria da superabundancia global de poupanca (BERNANKE, 2005). Por meio dessa, o autor



10

argumenta que os excessivos déficits em conta corrente norte-americana sao um
desdobramento do excesso de poupanga global, decorrente, por sua vez, tanto da tendéncia
de paises com uma crescente populacdo aposentada de aumentarem a sua propor¢do de
poupanga quanto, e sobretudo, da mudanca de estratégia de mercados emergentes e em
desenvolvimento, os quais passaram de importadores liquidos a exportadores liquidos de
recursos para o mercado internacional de capitais.

Além disso, Bernanke (2005) ainda aponta que a hipotese dos déficits gémeos, isto
¢, de que os déficits orcamentarios do governo teriam alguma relagdo ou mesmo causariam
os déficits em conta corrente verificados no decorrer da primeira metade da década de 2000,
nao seria apropriada para explicar o saldo negativo da conta corrente. Entre as razdes que o
autor identifica para rejeitar a aplicabilidade da hipotese dos déficits gémeos estd a de que,
no intervalo entre 1996 e 2000, enquanto o déficit externo norte-americano ampliava-se em
cerca de US$ 300 bilhdes, o orgamento publico era excedente ¢ com uma tendéncia de
permanecer dessa forma. Ademais, a mesma hipdtese também ndo se aplicaria em outras
situagdes, como a do Japao e da Alemanha, que, na época (2005), apesar dos extensos
déficits no orgamento publico, inclusive semelhantes aos norte-americanos como propor¢ao
do PIB, sustentavam grandes superavits em conta corrente.

Com essa percep¢ao, Bernanke (2005) argumenta que entre as duas alternativas para
se pensar acerca do déficit em conta corrente dos EUA, ou seja, entre a que visualiza esse
como consequéncia dos padroes de comércio e decisoes fiscais dos EUA e a que entende o
saldo negativo da conta como resultado da combinacao de fatores globais, essa ultima ¢ a
mais apropriada. Isso porque ¢ a que mais se aproxima de compreender a dindmica dos
desequilibrios na conta corrente norte-americana, bem como viabilizar a formulacao de
politicas para romper com essa tendéncia, por considerar os niveis de poupanca e
investimento como reflexo dos fluxos financeiros internacionais.

Nessa perspectiva, a hipdtese de Bernanke (2005) ¢ a de que a taxa de poupanga
norte-americana reduziu ao longo do tempo como reflexo de eventos que ocorreram fora dos
EUA. Diferentemente de Blanchard e Milesi-Ferretti (2011), que entenderiam os déficits em
conta corrente como indicios de distor¢des domésticas, Bernanke (2005) identifica que o
aumento da propor¢ao de empréstimos liquidos, no financiamento total do investimento em
capital nos EUA, estaria vinculado a uma distor¢ao no nivel de poupanga global, resultante,
principalmente, da tendéncia de alguns paises de aumentarem os niveis de suas reservas

cambiais.
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Essa mudanga na posi¢ao liquida de mercados emergentes viria, segundo Bernanke
(2005), como resposta as diversas crises financeiras que afetaram essas economias, tais como
a do México em 1994, a do Leste Asiatico em 1997-98, da Russia em 1998, do Brasil em
1999 e da Argentina em 2002. Nesse sentido, como estratégia para evitar futuras
instabilidades nos fluxos de capital e nas taxas de cambio, alguns paises do Leste Asiatico,
como Coréia e Tailandia, comecaram a acumular extensas reservas de divisas, a fim de
suavizar os efeitos de uma possivel saida de capitais.

Associada a essa tatica, outras economias, incluindo a chinesa, comegaram também
a intervir no cdmbio e promover um crescimento liderado pelas exportagdes, impedindo a
apreciacao cambial. Isso porque, segundo o autor, em muitos desses paises a demanda
doméstica ¢ apontada como insuficiente para empregar recursos integralmente domésticos,
0 que resulta em niveis baixos de investimento doméstico e uma alta taxa de poupanga. Esse
fenomeno, vinculado ao forte aumento dos precos do petrdleo e os respectivos excedentes
na conta corrente dos paises exportadores desse combustivel, contribuiram para o
surgimento de um excesso de liquidez na poupanga global, cuja afluéncia para o mercado
financeiro americano, mediante a compra de titulos do Tesouro dos EUA e outros ativos
cotados em dolar, financiou a crescente incidéncia norte-americana em déficits em conta

corrente.

2.2 Revisao da Literatura Empirica

Um dos trabalhos que parte das implicagdes da Abordagem Intertemporal da Conta
Corrente para compreender a dindmica da taxa de cdmbio e da conta corrente ¢ o de Lee e
Chinn (2005). Nesse estudo, os autores avaliaram os comportamentos da conta corrente € do
cambio nas economias pertencentes ao Grupo dos Sete' (G7) entre os anos de 1979 e 2000,
a partir de fungdes de impulso-resposta obtidas pela estimacdo de modelos vetoriais
autorregressivos (VAR).

Entre as premissas que os autores utilizam em seu modelo estdo a de que choques
globais ndo tém nenhum tipo de efeito sobre ambas as variaveis analisadas e a de que a taxa
de cambio ndo esta sujeita a alteracdes de longo prazo em virtude de choques temporarios,
0os quais sdo associados, no trabalho, a choques monetarios. Esses ultimos somente
induziriam flutuagdes de curto prazo na taxa de cambio real, mediante efeito de pricing-to-

market, € mesmo assim esses efeitos se dissipariam ao longo do tempo. Nesse sentido,

! Estados Unidos, Franca, Reino Unido, Canada, Japdo, Italia e Alemanha
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apenas choques permanentes, interpretados como inovagdes tecnoldgicas, ¢ que, segundo
Lee e Chinn (2005), desencadeariam efeitos de longo prazo sobre a taxa de cambio real.

No estudo, Lee e Chinn (2005) utilizaram o periodo amostral de 1979/1980 a 2000,
com os dados obtidos, na frequéncia trimestral (IFS, FMI). Na estimacdo do VAR, a partir
do critério de Informagao Schwarz (SIC), foram escolhidas duas defasagens para cada pais.
Uma das conclusoes da estimativa € a de que ¢ mais dificil explicar os movimentos nas taxas
reais de cambio do que nos saldos da conta corrente, haja vista que os valores de R2 para as
equacgdes de mudanca na taxa real de cambio variavam de 0,09 a 0,16, enquanto essas
mesmas estatisticas para as equagdes de alteracdo no saldo em transagdes correntes estavam
entre 0,69 a 0,82.

Sobre os resultados das fungdes de impulso-resposta estimadas, Lee e Chinn (2005)
apontam que, de forma geral, choques permanentes, interpretados como choques de
produtividade, induzem uma valorizagdo duradoura da taxa real de cambio, em todos os
paises analisados. Ja as respostas da conta corrente a esses choques se mostraram imprecisas,
com efeitos relativamente pequenos, muitas vezes estatisticamente insignificantes, e até
mesmo em desacordo com a suposicao tedrica de que uma taxa real de cambio apreciada
contribuiria para o surgimento de déficits em conta corrente. Nesse sentido, os autores
sugerem que a possivel melhora no saldo em conta corrente, em funcdo de choques
permanentes, verificada no Canadd, Japao, Itdlia, Alemanha e Franca seja explicada por
outros tipos de choque permanente sem ser o de produtividade incorporado pelo modelo.

Em relacdo aos efeitos de choques temporarios, em ambas as variaveis, esses se
manifestaram apenas no curto prazo. Nessa logica, o choque monetéario proporciona uma
deprecia¢ao da moeda de tal maneira que a tendéncia € a de que o saldo em conta corrente
melhore no curto prazo. Essa tendéncia foi verificada em todos os paises, com exce¢dao do
Reino Unido, no qual a melhora do saldo em conta corrente foi associada a uma apreciacao
da taxa real de cambio.

Uma das evidéncias sustentadas pelo trabalho de Lee e Chinn (2005) ¢ de que os
diferentes efeitos que choques temporarios e permanentes tém sobre a taxa real de cambio e
a conta corrente demonstram a dificuldade das tentativas empiricas de expor uma relacao
unica entre ambas as variaveis. Para a maioria dos paises e periodos, com excecao dos EUA,
os choques permanentes, em detrimento dos choques temporarios, foram as principais causas
para o movimento da taxa real de cambio e foram justamente esses fatores que causaram
flutuagdes na conta corrente em uma direcao oposta a predicdo comum da teoria, segundo a

qual se a taxa real de cambio tende a se apreciar, a conta corrente tenderia a saldos negativos
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e ndo positivos, como os verificados pelas estimativas no Canada, Japao, Italia, Alemanha e
Franca.

Outro estudo que utiliza premissas da Abordagem Intertemporal da Conta Corrente
¢ o de Garg e Prabheesh (2017). Nesse trabalho, os autores avaliaram se a tendéncia de
crescentes déficits na conta corrente da India, verificada principalmente entre 2008 e 2015,
poderia representar algum risco de insolvéncia, e, consequentemente, de cenarios de sudden
stop e fuga de capitais. Segundo Garg e Prabheesh (2017), uma das razdes para a escolha da
india foi porque, além dessa ser uma das economias com maiores déficits em conta corrente,
¢ um dos unicos grandes mercados emergentes asiaticos que, ao contrario de apresentar
elevados superavits em conta corrente, com a implementacao de politicas de desvalorizagao
cambial pos-crise de 1997-98, contraiu enormes déficits, os quais ndo necessariamente
estiveram associados a episodios de sudden stop.

Para analisar se o fluxo de capitais para a economia indiana era suficiente para
gerenciar os déficits em conta corrente e viabilizar a estabilidade econdmica no pais, Garg e
Prabheesh (2017) estimaram dois modelos de suavizagao de consumo. O primeiro considera
apenas choques em variaveis domésticas, como poupanga (publica e privada), investimento
e gastos do governo, no conjunto de informagdes dos agentes, € o segundo, um modelo
estendido, incorpora, no conjunto de informagdes dos agentes, choques externos
transmitidos via movimento na taxa de juros real e na taxa de cambio real.

O estudo utiliza o periodo amostral de 1996 a 2014, com os dados trimestrais
referentes as varidveis de investimento, consumo, PNB ¢ despesas do governo. Como o
modelo de valor presente utilizado se baseia em um agente representativo, essas séries foram
convertidas em uma base per capita a partir de dados anuais da populagao.

Uma das principais conclusdes do artigo é a de que a conta corrente da india é
solvente, mas, como a conta capital ndo ¢é totalmente liberalizada, os empréstimos
internacionais acabam ndo alcancado o seu nivel o6timo. Ademais, os resultados ainda
corroboram a intui¢do econdmica de que o consumo diminui quando ha expectativa de queda
futura do produto liquido, favorecendo o surgimento de superavits em transagdes correntes.
Por conseguinte, a conta corrente acaba sendo o equilibrio resultante das expectativas dos
agentes sobre esses movimentos futuros do produto liquido.

Nessa perspectiva, Garg e Prabheesh (2017) apontam que o modelo estendido tem
um desempenho melhor do que o modelo restrito a choques domésticos. Isso significa que
0s agentes ndo suavizam seu consumo a niveis ideais na presenga apenas de choques

domésticos, mas sim quando suas expectativas mudam em fun¢do de fatores externos. Na
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préatica, os resultados sugerem que quando os agentes incorporam varidveis externas em seu
conjunto de informacdes, eles podem chegar a um ponto 6timo de empréstimo. A implicagcdo
politica dessa descoberta é a de que é necessaria uma maior liberalizagao dos fluxos na conta
de capital da India para que os agentes obtenham condigdes de formarem suas decisdes de
consumo, conforme fatores externos, € com isso seja alcancado um nivel ideal de
empréstimo internacional, sem que isso represente risco de insolvéncia das transagdes
correntes.

Senna (2000) também testou a validade da tese do Modelo Intertemporal da Conta
Corrente para a economia brasileira, entre os anos de 1947 a 1997. Dessa forma, o trabalho
conseguiu abarcar diferentes estagios de integragdo dos mercados internacionais de capitais,
bem como diferentes fases do relacionamento entre a comunidade financeira internacional e
a economia brasileira.

Nessa perspectiva, o estudo estima, a partir das hipdteses de perfeita mobilidade de
capitais e da Teoria da Renda Permanente, o comportamento de consumo de um agente
representativo, a fim de que este retrate qual seria a conta corrente 6tima da economia
brasileira. Otima porque se entende que os agentes econdmicos, ao esperarem uma redugéo
no produto liquido, este sendo o produto deduzido dos investimentos e dos gastos publicos,
reduzem seus niveis de consumo, aumentando a taxa de poupanga, e, portanto, possibilitando
o surgimento de superavits em transacdes correntes. De forma andloga, se a expectativa dos
agentes ¢ a de que o produto liquido aumente futuramente, eles antecipam o aumento de seus
niveis de consumo mediante empréstimos internacionais, viabilizando os déficits em conta
corrente.

Nesse sentido, a partir da estimagdo de Vetores Autorregressivos (VAR) das
variaveis de consumo e produto liquido, o modelo desenvolve a série da conta corrente
Otima, cuja volatilidade ¢, entdo, comparada com a volatilidade da conta corrente observada
ao longo do periodo. O cenario em que a conta corrente 6tima ¢ mais volatil que a conta
corrente observada aponta para a existéncia de restricdes a mobilidade de capitais na
economia, sendo que o contexto inverso, no qual a conta corrente observada ¢ a mais volatil
dentre as duas séries, pode indicar uma ampla presenga de capitais especulativos na
economia analisada, os quais favorecem, por sua vez, uma intensa mobilidade de capitais.

A partir dessa comparagdo, o resultado obtido por Senna (2000) ¢ de que a conta
corrente observada ¢ mais volatil do que a conta corrente 6tima, o que aponta para uma
presenca significativa de fluxos de capitais de curto prazo. Esses, entretanto, ndo

necessariamente sdo utilizados pelos agentes econdmicos para suavizarem seus niveis de
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consumo, ao invés disso, o que se extrai da andlise dos demais testes, segundo Senna (2000),
¢ de que ha restricdes na tomada de empréstimos estrangeiros € de que a conta corrente ndo
contribui para a explica¢do de variagdes no produto liquido.

Além disso, a propria andlise historica das interrupgdes nos fluxos de recursos
externos, verificadas nos anos 80 e meados dos anos 90 na economia brasileira, atestam para
uma mobilidade parcial de capitais. Esse fendmeno, associado com a ndo causalidade no
sentido de Granger entre a conta corrente e as variagoes do produto liquido, revela, segundo
Senna (2000), que o Modelo Intertemporal da Conta Corrente ndo ¢ valido para o Brasil.

Gruber e Karmin (2005), utilizando dados de 61 paises para o intervalo de 1982 a
2003, estimaram modelos de regressdao em painel com a razao entre o saldo em conta corrente
e o PIB como variavel dependente, a fim de avaliar a aplicabilidade empirica de algumas
hipdteses apresentadas para explicar o padrao global de desequilibrios em conta corrente.
Dentre as teorias analisadas destacam-se a do excesso de poupanga global, a hipdtese dos
déficits gémeos e o sistema de Bretton Woods II.

A principio, o0 modelo que continha apenas as variaveis apontadas pela literatura
como explicativas para a conta corrente, a saber renda per capita, equilibrio fiscal, abertura
econdmica, taxas de crescimento e variaveis demograficas, foi incapaz de explicar tanto o
crescente déficit em conta corrente dos EUA quanto os superavits asiaticos, de tal forma que
foi preciso adicionar uma proxy para a incidéncia de crises financeiras.

De acordo com Gruber e Karmin (2005), as crises financeiras, por restringirem a
oferta ¢ a demanda de crédito, contribuem para a redugdo da demanda interna, e,
consequentemente, das importagdes. Para esses autores, a crise financeira, que afetou a Asia
em desenvolvimento no final da década de 1990, colaborou tanto para a restri¢do dos gastos
internos, sobretudo investimentos, quanto para a manuten¢do, por parte das autoridades
monetarias dessas economias, das taxas de cdmbio em niveis competitivos.

Ainda que o modelo de Gruber e Karmin (2005), que inclui o fator das crises
financeiras, explique a origem dos superavits asiaticos, ele ndo explica o principio dos
significativos déficits norte-americanos, muito pelo contrario, uma vez que prevé superavits
para essa economia. Nesse sentido, embora os autores entendam que a hipotese do “excesso
de poupanca global” ¢ fundamentada pelas substanciais saidas de capital de economias
asiaticas, por sua vez resultantes, dentre outros fatores, das crises financeiras do final da
década de 1990, os autores nao identificam, por intermédio do modelo estimado, o porqué

da concentragao desses capitais excedentes em ativos dos EUA.
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Essa falha do modelo, segundo Gruber e Karmin (2005) pode estar relacionada tanto
a uma possivel subestimagdo das relagdes entre equilibrio fiscal, crescimento econémico,
qualidade institucional e saldo da conta corrente, no caso dos EUA, quanto a uma omissao
de fatores importantes para a expansdo de déficits em conta corrente. Como exemplo, os
autores expdem que o aumento do déficit em conta corrente dos EUA poderia estar vinculado
justamente a fatores ndo incluidos no modelo relacionados a dinamica auténoma do
consumo, uma vez que a inclusdo desse fendmeno, na analise, foi inviabilizada pela
dificuldade de se encontrar uma varidvel que apreendesse os movimentos autdnomos do
consumo ¢ fosse disponibilizada para uma grande parte dos paises da base de dados.

Portanto, para Gruber e Karmin (2005), os superavits dos paises em desenvolvimento
da Asia sdo explicados muito mais pela ocorréncia das crises financeiras do que por uma
determina¢do de um sistema de taxas de cambio estrategicamente desvalorizadas, como
propaga a hipotese de Bretton Woods II. Nesse sentido, esses superavits tendem a se dissipar
na medida em que os ajustes pos-crise forem sendo concluidos. Em relagdo a teoria do
excesso de poupanga e a hipotese dos déficits gémeos, Gruber e Karmin (2005) entendem
que o trabalho desenvolvido evidencia que os déficits norte-americanos devem-se mais a um
excesso de capitais canalizado para a economia dos EUA do que a uma expansdo do déficit
orcamentario dos EUA, tendo em vista justamente que esse permaneceu superavitario em
grande parte do periodo analisado. Além disso, por mais que os modelos estimados falhem
em explicar a ampliacao do desequilibrio externo dos EUA, eles apontam possiveis fatores
relacionados a esse cendrio, como o forte desempenho econémico do pais e seu ambiente
institucional favoravel ao mercado.

A fim de testar empiricamente a tese do excesso global de poupanga, Chinn e Ito
(2007) analisam os determinantes dos saldos em conta corrente de um extenso grupo de
paises em diferentes fases de industrializacdo e desenvolvimento durante o intervalo de 1971
a 2004. O estudo, além de considerar o impacto dos saldos de poupanga e investimento de
longo prazo e outros atributos macroecondmicos, como o perfil demografico, o saldo
or¢amentario do governo e o estagio de desenvolvimento, incorpora os efeitos do
desenvolvimento juridico e institucional e do desenvolvimento financeiro na determinagdo
da conta corrente.

Segundo Chinn e Ito (2007), enquanto as condi¢des legais e institucionais
influenciam os saldos de investimento e poupanga ao interferirem na taxa de retorno dessas
variaveis, a influéncia do desenvolvimento financeiro no comportamento das taxas de

investimento e, principalmente, poupanca ¢ mais complexa e pode ocorrer de diferentes
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formas, talvez por isso se destaque como um assunto amplamente discutido na literatura de
finangas e crescimento. No ambito do investimento, o avango dos instrumentos, a expansao
dos mercados e o fortalecimento das institui¢des financeiras contribui tanto para aumentar
os retornos quanto para reduzir o custo e o risco do investimento, por meio da diminui¢ao
da assimetria de informacdes, da redugdo dos custos de transagdes e do aperfeigoamento da
governanga corporativa ¢ da gestdo de risco. Em contrapartida ao impacto positivo do
desenvolvimento financeiro sobre as taxas de investimento, os efeitos desse fendmeno sobre
a poupanca sao controversos.

De acordo com Chinn e Ito (2007), ha duas visdes a respeito da associacdo entre as
duas variaveis, uma sugerindo que ambas seriam positivamente relacionadas e outra
apontando que a sofisticacdo financeira dos mercados reduz a necessidade de poupanga
preventiva, de forma que a relag@o entre as variaveis seria entdo negativa. Essa ultima, por
sua vez, estd alinhada com o argumento do excesso de poupanca o qual sugere uma
correlacdo negativa entre o desenvolvimento financeiro e a conta corrente. Nessa logica,
paises com mercados financeiros bem desenvolvidos sdo mais inclinados a importarem
excesso de liquidez estrangeira e, portanto, incorrerem em déficits em conta corrente.

Para mensurar o desenvolvimento financeiro, Chinn e Ito (2007) utilizaram o crédito
privado como proporcao do PIB, sendo que o nivel de aprofundamento financeiro foi medido
em termos relativos, a fim de compreender os diferentes efeitos do desenvolvimento
financeiro em paises credores e devedores e testar se o argumento do excesso de poupanga
¢ aplicavel para a amostra de paises. Esse conjunto, por seu turno, ¢ composto por 19 paises
industrializados e 70 paises em desenvolvimento, sendo que as regressdes foram estimadas
a partir de dados coletados em frequéncia anual.

Em relacdo ao comportamento da conta corrente dos EUA, Chinn e Ito (2007)
identificaram que o padrao de desequilibrios ¢ atipico, isso porque o saldo em conta corrente
observado se desviou em cerca de 2 pontos percentuais dos valores previstos pela estimativa
para o intervalo 2001 e 2004, desvio esse constatado apenas para os EUA dentre todos os
paises analisados. Nesse sentido, embora a analise geral sustente a tese de que ha de fato
uma insuficiéncia de poupanca que contribui para a elevacao dos déficits em conta corrente,
os autores argumentam que a conta transagdes correntes norte-americana esteve suscetivel a
um padrdo de desequilibrios andmalo, pelo menos entre 2001 e 2004.

Ja a respeito da tese de que o Leste Asiatico tem gerado um excesso de poupanca, a
comparagdo dos saldos previstos em conta corrente com os valores observados sugere que

muitos mercados emergentes asidticos, ndo somente a China, estdo experimentando
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superavits em conta corrente maiores do que os previstos pelas estimativas. Contudo, Chinn
e Ito (2007) nao atribuem como causa desse fenomeno a taxa de poupanga, haja vista que,
para a maioria dos paises do Leste Asidtico, essa variavel é bem prevista pelo modelo, nao
apresentando indicios de desalinhamento. Para esses autores, o problema esta justamente na
taxa de investimento, que muitas vezes se encontra abaixo da taxa prevista.

Em contrapartida, nos EUA, o que se verifica ¢ o cenario oposto, em que a taxa de
poupanca € superestimada pelos modelos de Chinn e Ito (2007). Nessa perspectiva, os
autores inclusive sugerem que a motivacao do padrao de desequilibrios globais talvez nao
esteja nas taxas de poupanca das economias do Leste Asiatico, haja vista que essas estdo
dentro dos valores esperados, mas sim em uma lucratividade elevada do investimento nos
EUA associada as baixas taxas de poupanga verificadas em 2001 a 2004 nessa economia.

Sobre a tese de que o desenvolvimento financeiro e institucional tem potencial para
reduzir o excesso de poupanca no Leste Asidtico, Chinn e Ito (2007) declaram que ainda que
os resultados obtidos apontem para uma reducdo da poupanca liquida, com excegdo da
Indonésia e Filipinas, esse efeito se deu muito mais em fungdo de um aumento maior do
investimento do que de uma redugdo da poupanca nacional. Na verdade, se analisado o caso
chinés, ambas as varidveis aumentaram, mas, como o crescimento do investimento superou
a expansdao da poupanca, a poupan¢a liquida diminuiu. Portanto, Chinn e Ito (2007)
concluem que os superavits em conta corrente de economias do Leste Asiatico parecem ser
mais impulsionados por investimentos deprimidos do que por um excesso de poupanga
nacional.

Com o crescente debate nos circulos académicos e politicos a respeito da politica
econdmica chinesa, Cheung, Chinn, Fujii (2009), tentaram, por meio da andlise do
desalinhamento cambial do Renminbi e das estimativas de elasticidades do comércio chinés,
contribuir para esse debate, tratando simultaneamente tanto da taxa de cambio quanto do
saldo em conta corrente.

Partindo da analise de Chinn e Ito (2007), de que o superdvit em conta corrente
chinesa no intervalo de 2000 a 2004 foi muito mais impulsionado por investimentos
deprimidos, do que por um excesso de poupanca, Cheung, Chinn, Fujii (2009) argumentam,
adicionalmente, que grande parte desse superavit ¢ contabilizado pelos Estados Unidos, uma
vez que, quando analisada a balanga comercial da China com outras economias, verifica-se
que essa se difere substancialmente da balanga comercial China-EUA. Tendo em vista essa
divergéncia entre os fluxos de comércio bilateral (com os EUA) e multilateral chineses,

Cheung, Chinn, Fujii (2009) optam por estimar, a priori, um modelo de taxa de cambio de
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equilibrio, e, a partir do efeito dessa como varidvel exdgena, estimar a resposta dos fluxos
comerciais da China a diversos fatores macroecondmicos em uma estrutura de equilibrio
parcial.

Nessa perspectiva, por meio de métodos de regressdao em painel, Cheung, Chinn,
Fujii (2009) estimaram a taxa de cAmbio de equilibrio chinesa com base na relagdo existente
entre a paridade de poder de compra absoluta e a renda real per capita de 160 paises, no
periodo 1975-2005. A partir de dados extraidos do World Development Indicators (WDI),
os autores ndo apenas calcularam a magnitude numérica do grau de desalinhamento em que
a taxa de cambio chinesa estaria em relagdo ao nivel de equilibrio, mas também testaram a
significancia estatistica dos desalinhamentos implicitos. Nesse sentido, uma das conclusoes
dos autores ¢ a de que, embora 0 RMB tenha sido persistentemente desvalorizado desde
meados da década de 1980, em quase nenhum caso o desvio ¢ estatisticamente significativo,
sobretudo no ano de 2005, sendo que esse entendimento se repete com as revisdes posteriores
feitas a partir de novos dados disponibilizados pelo Banco Mundial. Para os autores, esses
resultados expde o nivel de incerteza acerca de estimativas empiricas de taxas de cambio
reais de equilibrio e evidenciam a dificuldade de se determinar, com rigor, o grau de
subvalorizagdo do RMB.

Com isso, Cheung, Chinn, Fujii (2009) ressaltam a necessidade da utiliza¢do de
varias abordagens diferentes para se avaliar o desalinhamento da moeda chinesa,
principalmente porque o crescente superavit comercial e o acimulo de reservas, associados
com as aceleradas taxas de crescimento experimentadas pela economia chinesa ao longo dos
anos 2000, apontam para a existéncia de um grau de desvalorizagdo cambial. Em relagdo as
implicagdes da estimagdo das elasticidades-preco de produtos importados e exportados,
Cheung, Chinn, Fujii (2009) expdem que algumas foram inclusive contrarias a predi¢cdo
comum teorica, sugerindo que a desvalorizagdo cambial do RMB repercutiria em um
aumento mais expressivo das importagoes.

Dessa forma, os autores alertam para a ambiguidade dessas estimativas bem como
para o efeito relativamente pequeno e circunstancial da taxa real de cdmbio chinesa sobre os
fluxos comerciais gerais, em virtude, sobretudo, da sensibilidade das elasticidades
comerciais a especificacdo econométrica adotada. Adicionalmente, apesar dos resultados
controversos € muitas vezes sem significancia estatistica, Cheung, Chinn, Fujii (2009)
argumentam que apenas a mudanga da politica cambial seria insuficiente para reduzir o
superavit comercial chinés, e de que este ¢ possivelmente mais impactado por uma

desaceleragdo do crescimento global do que por uma valorizagdo do RMB.
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Os dados utilizados para o Brasil e para a China apresentam periodicidade trimestral,

compreendendo o periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro trimestre de 2018,

totalizando 75 observacdes para cada uma das oito varidveis utilizadas pelos modelos

estimados. O detalhamento a respeito de cada varidvel ¢ apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Descri¢ao das Variaveis e Fonte

Variavel | Descri¢ao Fonte

BTC Saldo das transagdes correntes (% do PIB). Banco Central do
Brasil e
Organisation  for
Economic Co-
operation and
Development
(OECD)

TCREF | Taxa de Cambio Real efetiva, calculada a partir de uma | Bank for
média geométrica de uma cesta de taxas de cambio | Internacional
bilaterais, ajustadas pelos respectivos indices de pregos | Settlements (BIS)
do consumidor de cada pais. Sendo que os pesos sdo
definidos conforme as participagdes das exportagdes e
importagdes de produtos manufaturados no total do
comércio. Aumento (diminui¢do) no indice implica em
apreciagdo (depreciagdo) cambial. Indice (2010=100)

VOLAT | Volatilidade da taxa de cambio real efetiva, calculada a | Elaboracdo propria
partir do modelo de Heterocedasticidade Condicional | a partir da
Autorregressiva (ARCH). DTCREF

(primeira
diferenca)

DESAL | Desalinhamento da taxa de cambio real efetiva, obtido a | Elaboragdo propria
partir do filtro Hodrick-Prescott, componente ciclico. a partir da TCREF

XPIB Grau de abertura da economia, medido pela soma do total | IPEA e  Global
de exportacdes e importagdes como percentual do PIB. | Economic Monitor
(em %) (GEM)

TPOUP | Taxa de poupanc¢a dada pela razao entre a poupanca bruta [ IPEA e
e o PIB (em %) International

Financial Statistics
(IMF)
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Variavel | Descrigao Fonte

DESENF | Desenvolvimento financeiro dado pela razao entre o total | [IPEA e
de depositos em poupanga da economia M2 e o PIB. (em | International
%) Financial Statistics

(IMF)

TT Termos de Troca, dado pela razdo entre os pregos das | IPEA e Global
exportagdes e os das importagdes, ponderados conforme | Economic Monitor
a importancia de cada item na composi¢do da balanca | (GEM)
comercial.

A respeito da escolha das variaveis, ¢ importante ressaltar que a literatura revisada ja
apontava a necessidade da inclusdo da taxa de poupanca em modelos com transacdes
correntes, haja vista que muito trabalhos argumentam justamente para a insuficiéncia de
poupanca interna como principal causa do surgimento de déficits em conta corrente. Acerca
do grau de abertura, ¢ importante destacar que as caracteristicas do pais que refletem a
escolha de politicas macroecondmicas, como a de regimes tarifarios, podem ser relevantes
para a determinagdo da conta corrente (CHINN e ITO, 2007).

Em relacdo ao aprofundamento financeiro, por este impactar as decisdes de poupanga
e investimento, ao reduzir tanto as assimetrias de informacdes quanto os custos de capital,
Chinn e Ito (2007) e Gruber e Karmin (2005) j& indicavam a importancia de incluir seu efeito
em modelos com transagdes correntes. A incorporacao do efeito dos termos de troca também
se justifica pela sua capacidade de determinar flutuagdes de médio prazo em conta corrente.

A Tabela 1 e a Tabela 2 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

nos modelos.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis — 2000T1 a 2018T3, Brasil

Variaveis Meédia Desvio padrao Minimo Maximo
BTC -0,016031 0,021049 -0,054811 0,030318
TCREF 78,73680 15,49842 44,33000 107,8067
VOLAT 0,000988 0,000255 0,000815 0,002242
DESAL -1,867918 21,25634 -68,58598 31,92665
XPIB 0,197902 0,027254 0,148399 0,288518
TPOUP 16,63847 2,663004 10,15506 20,93305
DESENF 1,095622 0,152864 0,830265 1,379444

TT 105,9777 10,84098 91,41667 131,2033
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis — 2000T1 a 2018T3, China

Variaveis Média Desvio padrao Minimo Méximo
BTC 3,697830 2,932496 -0,459830 11,17180

TCREF 103,6974 14,93047 83,03667 130,5933
VOLAT 6,135045 2,249370 4,638185 15,54376
DESAL 0,134520 3,677680 -5,449912 10,59177

XPIB 0,467353 0,101691 0,321300 0,644039

TPOUP 46,75093 4,025683 36,92511 51,71348
DESENF 0,882852 1,904227 -2,030639 6,562620
TT 1,124056 0,076186 0,986112 1,334910

3.2 Modelos Estimados

Além da utilizagdo de um modelo ARCH(p,q) para obter a medida de volatilidade
condicional e da aplicagdo do filtro Hodrick-Prescott para obter a medida do desalinhamento,
a parte econométrica requer inicialmente a realizagdo dos testes de raiz unitaria (ADF,

Phillips-Peron, DF-GLS e KPSS) e de autocorrelagdao (Breusch-Godfrey).

3.2.1 Modelo Estimado em MQO

O método dos minimos quadrados ordindrios (MQO) foi escolhido para a estimagao
dos modelos de transacdes correntes. Tendo em vista o objetivo do trabalho de investigar o
papel da volatilidade cambial, do desalinhamento e do préprio cambio real efetivo no saldo
em transacoes correntes do Brasil e da China, entre 2000 ¢ o terceiro trimestre de 2018,
utilizou-se MQO a fim de se avaliar as significancias econdmicas e estatisticas das variaveis
dos modelos de regressao multipla especificados nas equagdes (1) e (2).
BTC; = B1 + B,TCREF; + B3DESAL; + B4XPIB; + B5sTPOUP, + BcDESENF; + 3,TT; +
BsTENDENCIA, (1)
O segundo modelo substitui DESAL por VOLAT:
BTC; = B1 + B,TCREF; + B3VOLAT; + B,XPIB; + B5sTPOUP, + BcDESENF; + 3,TT; +
BsTENDENCIA, (2)

3.2.2 Modelo Estimado em GMM
O método dos momentos generalizados (GMM) ¢ uma extensao do método dos
momentos (MM), a qual supera algumas limitagdes do MM, como a de lidar com casos em

que o numero de condi¢des de momentos ¢ superior ao numero de pardmetros a serem
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estimados. O GMM propde a estimagdo dos pardmetros de um modelo mediante a
maximizacdo da aproximagdo entre os momentos amostrais € os momentos populacionais
(SILVA NETO, 2012).

Uma das diferencas entre a técnica de estimag¢do por GMM e a por MQO ¢ a
utilizagdo de instrumentos no GMM para lidar com a endogeneidade, com ganhos em relagao
ao MQO na presenga de autocorrelacdo e heterocedasticidade (WOOLDRIDGE, 2011).
Contudo, os coeficientes estimados por GMM sé serdo consistentes e eficientes caso as
variaveis instrumentais empregadas forem exdgenas. Nesse sentido, a utilizagdo de
instrumentos envolve a varidvel dependente defasada assim como as variaveis explicativas
defasadas, e a avaliagao final sobre a validade dos instrumentos deve ser basecada na
estatistica J com probabilidade maior do que 0,05.

A fim de avaliar o impacto da volatilidade cambial, do desalinhamento e do proprio
cambio no saldo em transagdes correntes e comparar os valores das estimativas obtidas por
MQO com as estimativas computadas por GMM, foram estimadas as mesmas equagdes

estimadas por MQO, equacdes (1) e (2) respectivamente.
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4. Resultados Empiricos

4.1 Teste de Raiz Unitaria, Autocorrelacdo e Endogenia

As estatisticas t ¢ LM dos testes foram dispostas na Tabela 3 e na Tabela 4. E
importante destacar que diferentemente das hipoteses nulas dos testes ADF, PP e DF-GLS,
que postulam que o processo contém raiz unitaria, a hipotese nula do teste KPSS pressupde

que a série ¢ estaciondria.

Tabela 3 - Testes de Estacionariedade — ADF, KPSS, PP e DF-GLS —2000T1 a 2018T3,
Brasil

Variaveis Testes Decisdo
ADF KPSS PP DF-GLS

BTC -2,42 0,19 -2,73% -2,15%* 1(0)
TCREF -1,37 0,59** -1,47 -1,66* I(T)
DTCREF -6,36%** 0,13 -6,09%**  _6,40%** 1(0)
VOLAT -6,45%** 0,16 -0, 41%#* 5 BOHak 1(0)
DESAL =7,02%%* 0,02 -3,25%% 7 Q1k** 1(0)
XPIB -4 38H** 0,23 4 A41%xEk D QpHkE 1(0)
TPOUP -2,30 0,31 -4,83%** D DGH* 1(0)
DESENF -0,28 0,80%*** -1,36 -0,78 I(T)
DDESENF -3,18%* 0,50**  -11,13***  -0,54 1(0)
TT -1,64 0,64** -1,61 -1,28 I(1)
DTT -6,71%** 0,11 -0,67%** -0, 45%** 1(0)

Nota: *, ¥* *** rejeicdo da hipotese nula a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. I(1) indica integrada de
ordem um e ndo estacionaria e 1(0) indica integrada de ordem zero e estacionaria.



Tabela 4 - Testes de Estacionariedade — ADF, KPSS, PP e DF-GLS —2000T1 a 2018T3,
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China
Variaveis Testes Decisao
ADF KPSS PP DF-GLS
BTC -2,09 0,29 -1,95 -1,98%* 1(0)
TCREF -0,79 0,97*** -0,50 -0,48 I(T)
DTCREF -6,62%** 0,15 -60,14%#* 6,10 ** 1(0)
VOLAT -7,56%** 0,21 S7,68%F* 4 ATTHA* 1(0)
DESAL -4, 5] %% 0,04 -3,38%* 3,69 ** 1(0)
XPIB -0,95 0,50%%* -0,91 -0,98 I(T)
DXPIB -6,64%** 0,33 -6,63%**  _6,65%** 1(0)
TPOUP -2,4 0,6** -3,01%** -0,79 I(T)
DTPOUP -4,36%** 0,05 -3,02%* 378wk 1(0)
DESENF -0,45 1,08%** -0,90 -0,04 I(T)
DDESENF -1,95 0,072 -3,40%* -1,96%* 1(0)
TT -1,41 0,24 -2,89%* -1,40 1(0)

Nota: *, ¥* *¥* rejeicdo da hipotese nula a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. I(1) indica integrada de
ordem um e ndo estacionaria e 1(0) indica integrada de ordem zero e estacionaria.

Para as séries identificadas como ndo estacionarias, utilizou-se as primeiras

diferencas dessas nos modelos estimados. Em relagdo aos resultados do teste de Breusch-

Godfrey, estes estdo apresentados na Tabela 5 e na Tabela 6.

Tabela 5 - Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo - 2000T1 a 2018T3, Brasil

Equacgdes testadas Obs*R? Prob(Qui-quadrado(t))
Equacao 1 14,05553 0,0502
Equacgdo 2 8,703462 0,2747

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 6 - Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo - 2000T1 a 2018T3, China

Equagdes testadas Obs*R? Prob(Qui-quadrado(t))
Equacao 1 20,85861 0,00
Equacao 2 17,98063 0,02

Fonte: Elaboracao prépria

Os resultados para o Brasil sugerem que apenas o primeiro modelo (equagdo 1) deve
ser corrigido para autocorrelacdo. Ja no caso da China, rejeita-se a hipotese nula de auséncia
de autocorrelacdo para ambos os modelos (equagdes 1 e 2), indicando que estes devem ser
retificados pelo método de Newey-West.

Para os modelos GMM, aplicou-se o teste de endogeneidade a fim de investigar se

os estimadores sdo eficientes. Os resultados sdo reportados na Tabela 7 e na Tabela 8.

Tabela 7 - Testes de Endogeneidade para o modelo GMM - 2000T1 a 2018T3, Brasil

Equacdes testadas Difference in J-stats Probabilidade
Equagdo 1 3,158194 0,8700
Equacao 2 2,885876 0,8954

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 8 - Testes de Endogeneidade para o modelo GMM - 2000T1 a 2018T3, China

Equagdes testadas Difference in J-stats Probabilidade
Equagéo 1 0,221618 0,9989
Equagédo 2 0,715274 0,9982

Fonte: Elaboragdo propria

Tendo em vista que a hipotese nula do teste de endogeneidade ¢ de que o conjunto
de regressores ¢ exdgeno, ndo se rejeita essa hipotese e entende-se que as varidveis sao
exogenas.

4.2 Apresentacio e analise de resultados
Os resultados das regressoes comparando os modelos de BTC estimados por MQO

e GMM encontram-se sistematizados na Tabela 9 e na Tabela 10.



Tabela 9 - Resultados das Regressoes Brasil (MQO e GMM)
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Modelo 1 (Equacgao 1) Modelo 2 (Equacao 2)
Varidveis
MQO GMM MQO GMM
C -0,143917%** -0,052147** -0,150692%** -0,060068**
(0,025007) (0,020194) (0,020611) (0,024246)
DTCREF 0,002380%*** 0,001347%** 0,002438*** 0,001379%%**
(0,000432) (0,000382) (0,000489) (0,000435)
VOLAT - - 6,017247 6,678883
(8,398972) (9,958202)
DESAL -1,53E-05 3,82E-05 - -
(0,000157) (0,000123)
XPIB 0,568578*** 0,345817*** 0,559540%*** 0,326797***
(0,111454) (0,086405) (0,086955) (0,071641)
TPOUP 0,000830 -0,000138 0,000962 2,71E-05
(0,001020) (0,000616) (0,000796) (0,000606)
DDESENF -0,029475 -0,066076*** -0,028217 -0,078817***
(0,025158) (0,020363) (0,042547) (0,019288)
DTT 4,02E-05 0,001076 5,77E-05 0,000295
(0,000663) (0,000786) (0,000680) (0,000510)
Tendéncia 2,97E-05 -0,000740%** 4,11E-05 -0,000689%***
(0,000151) (0,000112) (9,09E-05) (9,62E-05)
R2 0,510245 0,135424 0,513889 0,173683
J-statistic - 13,55404 - 13,04305
Prob(J-statistic) - 0,916549 - 0,951050

Nota: *, ** *** gjgnificante a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Erros-padrao entre parénteses.

Os resultados das estimagdes por MQO e GMM para as séries brasileiras apontam
que os coeficientes vinculados a varidvel DTCREF sdo positivos e estatisticamente
significantes nos dois modelos estimados, variando entre 0,0013 a 0,0024. Nesse sentido,
um aumento (diminui¢ao) de uma unidade em DTCREF tem um impacto positivo (negativo)
sobre a conta de transagdes correntes brasileira, como propor¢ao do PIB.

Embora o resultado seja divergente do predito pela teoria econdmica, isto €, de que
ha uma relagdo inversa entre saldo em transagdes correntes ¢ taxa de cambio, a relacao
positiva verificada nos coeficientes estimados para o Brasil pode indicar a existéncia de

outros fatores ciclicos ndo contemplados diretamente pelo modelo. Isso porque o periodo



28

analisado contempla ciclos econdmicos distintos, que, por sua vez, sdo demarcados por
diferentes condi¢des do mercado externo e da propria economia brasileira. Além disso, como
evidenciado por Lee e Chinn (2005), diferentes efeitos que fatores temporarios e
permanentes tem sobre a taxa de cambio real efetiva e sobre a conta corrente sdo indicios da
dificuldade de se apresentar uma relacao Unica entre ambas as variaveis, de tal forma que
muitas vezes as tentativas empiricas expdem relagdes opostas as apontadas pela predi¢ao
comum da teoria.

Nessa perspectiva, se durante o ciclo de expansdo de 2003 a 2008, a economia
brasileira era favorecida pela reducdo dos seus trés principais precos: juros, inflacdo e
cambio, a apreciagdo desse ultimo ndo representou riscos de restricdo externa justamente
pela influéncia favoravel do mercado internacional em relagdo as exportagdes primarias
brasileiras. Dessa forma, os efeitos externos de prego e demanda por commodities além de
possibilitarem a manutengdo de saldos positivos em conta corrente permitiram o acumulo de
reservas (PEREIMA NETO, STAUB FILHO, 2008).

Se durante o intervalo de crescimento econdmico, abrangido pelos modelos, saldos
positivos em conta corrente coexistiram com um cambio apreciado, uma situagdo oposta
verifica-se durante o intervalo de depressao (SICSU, 2019), em que mesmo a taxa de cimbio
se mantendo majoritariamente depreciada em varios periodos, o saldo em transagoes
correntes foi deficitario em todos os anos de 2014 a 2019, conforme grafico da Figura 1.
Nesse sentido, ainda que em todos os anos desse intervalo, com exceg¢ao de 2014, a balanca
comercial tenha registrado superavits, estes ndo foram suficientes para cobrir os déficits na

conta de servigos e renda primaria, que também compdem o saldo em transacdes correntes.

Figura 1 - Saldo das transacdes correntes (% do PIB) - 2000T1 a 2018T3, Brasil
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Fonte: Elaboragio propria.
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Adicionalmente, quando se analisa o sinal negativo do coeficiente de DESAL na
estimacao por MQO, verifica-se que, ao se eliminar o efeito dos componentes ciclicos
presentes na taxa de cambio real efetiva, a relacdo inversa entre esta e o saldo em conta
corrente volta a ser evidenciada conforme apontado pela teoria econdmica. Contudo, ¢
importante destacar que para nenhum dos métodos de estimagdo o coeficiente de DESAL
foi estatisticamente significativo.

Em relacdo aos coeficientes de VOLAT, embora estes indiquem que um aumento
(redugdo) na volatilidade da taxa de cambio real efetiva provoque uma expansao (reducao)
do saldo em conta corrente como propor¢ao do PIB, os coeficientes também ndo foram
estatisticamente significativos nem na estimagao feita por MQO nem na feita por GMM.

A estimacdo dos coeficientes do grau de abertura da economia, representado pela
variavel XPIB, indica que esses foram positivos e estatisticamente significantes (a 1%) em
todos os modelos estimados, variando entre 0,32 e 0,54. Como ja apontado por Gruber e
Karmin (2005), maiores graus de abertura econdmica podem ser importantes determinantes
para maiores saldos em conta corrente.

Outra variavel que também ¢ apontada por uma grande parte da literatura como
importante para a determinacdo do saldo em conta corrente ¢ a de desenvolvimento
financeiro. O sinal negativo dos coeficientes obtidos corrobora com a hipotese levantada por
Gruber e Karmin (2005) de uma correlagdo negativa entre equilibrio em conta corrente e
sofisticacdo financeira, dado que paises com mercados financeiros mais bem desenvolvidos
e estruturados sdo mais propensos a importarem excesso de liquidez, incorrendo em déficits
em conta corrente. Os coeficientes associados a varidvel DDESENF foram estatisticamente
significantes (a 1%) nos dois modelos estimados por GMM, ndo apresentando significdncia
estatistica quando estimados por MQO.

Os coeficientes atrelados as demais variaveis dos modelos estimados, TPOUP e
DTT, embora ndo tenham sido estatisticamente significativos e em alguns casos representem
um impacto muito infimo sobre o saldo de transagdes correntes como propor¢do do PIB,
apresentam sinais positivos, sugerindo que tanto a poupanga quanto os termos de troca
podem favorecer os saldos em conta corrente.

Chinn e Ito (2007) ja haviam destacado a importancia da volatilidade dos termos de
troca na determinacdo das flutuacdes de médio prazo em conta corrente, haja vista a
tendéncia dos agentes econdmicos de pouparem e suavizarem seus fluxos de consumo ao

esperarem fluxos de renda mais volateis. Além disso, a andlise de Chinn e Ito (2007) se
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respalda justamente na hipdtese de insuficiéncia de poupanca interna como um dos

contribuintes para a elevagdo dos déficits norte-americanos em conta corrente.

Para os modelos estimados por GMM, além do conjunto de regressores ser exdgeno,

como evidenciado pelo teste de endogeneidade, a estatistica J aponta que os instrumentos

sdo validos.

Tabela 10 - Resultados das Regressdes China (MQO e GMM)

Modelo 1 (Equagao 1)

Modelo 2 (Equacao 2)

Variaveis
MQO GMM MQO GMM
C 1,460393 -2,916732** -0,461979 -4,730100%**
(3,903097) (1,271157) (3,173243) (0,909494)
DTCREF -0,127632 -0,090887* -0,092560 -0,121186%**
(0,088095) (0,049105) (0,074253) (0,049280)
VOLAT - - 0,073878 0,261954***
(0,077394) (0,059402)
DESAL 0,085512 0,018201 - -
(0,103257) (0,038279)
DXPIB -19,41135%* -18,44217%** -21,80295** -10,66870**
(9,183309) (4,271259) (9,461058) (4,518879)
DTPOUP 0,186720%** 0,195027%** 0,184352%%** 0,156209%***
(0,048524) (0,017744) (0,060797) (0,017392)
DDESENF -0,419284%** -0,508595%** -0,382667** -0,653839%**
(0,174592) (0,056082) (0,144791) (0,071378)
TT 10,02282%** 15,9454 5%** 11,21949%** 17,38716%**
(4,278042) (1,228605) (3,663437) (0,851636)
Tendéncia -0,174491%** -0,215082%** -0,173684*** -0,240812%**
(0,025947) (0,006366) (0,027248) (0,010131)
R2 0,785779 0,864823 0,783975 0,849777
J-statistic - 10,84765 - 10,66637
Prob(J-statistic) - 0,950078 - 0,986341

Nota: *, ** *** significante a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Erros-padrdo entre parénteses.

Diferentemente do Brasil, os coeficientes vinculados a variavel DTCREF nas

estimagdes para a China sdo negativos e estatisticamente significativos apenas quando o

método de estimacdo ¢ o GMM, variando entre -0,09 e -0,12 com significancia estatistica a
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10% e 5% respectivamente. Nesse sentido, uma apreciagdo cambial do Renminbi
representaria uma redugdo do saldo em conta corrente como propor¢do do PIB chinés,
resultado concordante com a predi¢gdo comum teodrica.

Ja o grau de desalinhamento da taxa de cambio real efetiva ndo apresentou
significincia estatistica nem na estimagdo por MQO nem na estimagdo por GMM. E
importante ressaltar que o desalinhamento cambial do RMB calculado por Cheung, Chinn,
Fujii (2009) também ndo apresentou significancia estatistica em quase nenhuma das
estimagdes desenvolvidas por esses autores, os quais inclusive destacaram a dificuldade de
se determinar com precisdo o grau de subvalorizagdo da moeda chinesa e a necessidade da
utilizagdo de varias abordagens diferentes para se avaliar esse desalinhamento.

Por outro lado, a volatilidade cambial, representada pela variavel VOLAT além de
possuir sinal positivo, € estatisticamente significativa ao nivel de 1% quando o modelo 2 ¢
estimado por GMM. Esse resultado sugere que um aumento da volatilidade da taxa de
cambio real efetiva pode contribuir para um aumento da participagdo do saldo de transagoes
correntes como propor¢ao do PIB, o que seria condizente com a teoria se considerado que a
participagdo do saldo em conta corrente no PIB aumenta apenas em virtude de uma queda
no crescimento econdmico causada pelo aumento de volatilidade. Contudo, quando se
analisa a correlacdo entre ambas as séries essa € negativa e igual -0,000754. Além disso,
verifica-se que nos periodos em que a volatilidade cambial ¢ maior, como no primeiro
trimestre de 2009, em virtude dos efeitos da crise financeira de 2008, houve uma queda no

saldo em transagdes correntes como propor¢do do PIB, conforme grafico da Figura 2.

Figura 2 - Saldo das transag¢des correntes (% do PIB) - 2000T1 a 2018T3, China
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Em relagao aos coeficientes das demais variaveis, DXPIB, DTPOUP, DDESENF,
TT, todos se mostraram estatisticamente significantes ou a 5% ou a 1%, sendo que, enquanto
um aumento em DXPIB e em DDESENF pode significar uma reducao de BTC, um aumento
em DTPOUP e em TT impactam positivamente BTC. Como apontado por Chinn e Ito
(2007), o sinal negativo do coeficiente atrelado ao grau de abertura pode indicar a relevancia
de politicas macroecondmicas, sobretudo regimes tarifarios, na determinacdo da conta
corrente.

O sinal negativo de DDESENF também esta de acordo com os resultados de Chinn
e Ito (2007), segundo os quais um maior nivel de aprofundamento financeiro na China sugere
uma redugao dos superavits em transacoes correntes, nao mediante a reducao da poupanga
liquida, mas via um aumento maior no investimento do que na poupanca, haja vista a tese
de investimentos deprimidos como determinantes do excesso de liquidez chinés.

Ao se analisar o impacto da taxa de poupanga sobre o saldo em conta corrente este ¢
positivo, como esperado, com coeficientes variando entre 0,15 e 0,19, influéncia bem mais
significativa quando comparada com a influéncia da poupanga sobre transacdes correntes no
Brasil. Um efeito similar e ainda mais acentuado se apresenta ao se analisar o impacto dos
termos de troca sobre BTC. Isso porque, enquanto no Brasil tal impacto apresentava
coeficientes muito pequenos e sem significancia estatistica, na China, os coeficientes, além
de serem estatisticamente significantes em niveis de 5% e 1% em todos os modelos
estimados, variam entre 10,21 e 17,38, sugerindo que uma melhora nos termos de troca para
a China tem um impacto mais importante sobre os saldos em conta corrente do que outras
varidveis, como a propria taxa de cambio real efetiva.

De modo geral, os resultados para o Brasil sugerem que o resultado em conta corrente
¢ mais suscetivel as variagdes cambiais do que a condigdes estruturais e institucionais da
economia brasileira. Senna (2000) ja havia apontado que a conta corrente observada ¢ mais
volatil do que a conta corrente 6tima para o Brasil, principalmente em virtude da significativa
presenca de fluxos de capitais de curto prazo. Ja os resultados para a China sustentam o
entendimento de Cheung, Chinn, Fujii (2009) de que o superavit comercial chinés ¢
supostamente mais impactado por uma desaceleragao do crescimento global do que por uma

mudanca na politica cambial valorizando o RMB.



33

5. Conclusao

A partir da estimacao de dois modelos por dois métodos de estimagao distintos, MQO
e GMM, o trabalho buscou compreender o impacto da taxa de cambio real efetiva, observada
em nivel, volatilidade e desalinhamento, sobre a conta transagdes correntes, enquanto
propor¢ao do PIB, do Brasil e da China para o intervalo entre o primeiro trimestre de 2000
e o terceiro trimestre de 2018.

A analise dos resultados obtidos evidencia o quanto os principais fatores explicativos
para a conta corrente variam de uma economia para a outra, expondo a importancia de
caracteristicas econdmicas € institucionais de cada pais na disposi¢do dos determinantes de
sua respectiva conta de transagdes correntes. Assim, enquanto na China as varidveis para
taxa de poupanca, desenvolvimento financeiro e termos de troca se mostraram
estatisticamente significantes em todos os modelos estimados, no Brasil, dentre essas trés
variaveis, apenas a de desenvolvimento financeiro apresentou significancia estatistica, e
mesmo assim, somente quando o método de estimacao era 0 GMM.

Quando se analisa a relagdo entre a taxa de cambio real efetiva ¢ o saldo em
transacoes correntes, essa divergéncia entre ambas as economias também se mostra latente.
Nesse sentido, além dos coeficientes da varidvel DTCREF terem sinais diferentes, positivo
para o Brasil e negativo para a China, as significancias estatisticas desses coeficientes
também foram distintas. Enquanto para o Brasil, o coeficiente foi estatisticamente
significante em todos os modelos estimados, € por ambos métodos de estimagdo, na China,
apresentou significancia estatistica apenas quando os modelos foram estimados por GMM.

Por outro lado, quando se analisa os coeficientes atrelados a volatilidade e ao
desalinhamento cambial, além destes ndo apresentarem significancia estatistica para a
maioria das estimagdes, tanto no caso brasileiro quanto no chinés, muitas vezes nao
apresentaram os sinais esperadas pela predi¢gdo comum da teoria. Dessa forma, os resultados
do trabalho corroboram a hipdtese levantada por Lee e Chinn (2005) a respeito da dificuldade
de se constatar uma Unica relagdo entre conta corrente e cimbio e que seja igualmente valida

para diferentes economias.
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